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La meta principal de los inversionistas en los mercados financieros es lograr  
maximizar los rendimientos minimizando riesgos. Para alcanzar estos objetivos 
han surgido diferentes teorías en épocas recientes. El trabajo plantea la 
aplicación de varios modelos de optimización en Excel que permite crear 
portafolios optimizados a partir de las teorías de portafolios de renta fija, de 
renta variable de Markowitz, y por ultimo el concepto de línea de mercado de 
capitales para determinar la composición porcentual accionaria que optimiza la 
prima por riesgo en el conjunto eficiente. 
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The main goal of the investors in the financial markets is to be able to maximize 
the yields minimizing risks. To reach these objectives different theories they 
have arisen in recent times. The work outlines the application of several models 
of optimization in Excel that allows to create portfolios optimized starting from 
the theories of portfolios of fixed rent, of rent variable of  Markowitz, and for 
finish the concept of line of market of capitals to determine the stock percentage 
composition that optimizes the yields for risk in the efficient frontier. 
 
KEYWORDS: Line of market of capitals, portfolios of fixed Rent, stocks 
portfolios. 
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GRUPO DE INVESTIGACIÓN 
ADMINISTRACIÓN 
ECONÓMICA Y   FINANCIERA. 
1. INTRODUCCIÓN 
 
Los inversionistas de mercados financieros se enfrentan a 
diferentes activos financieros en lo referente a los plazos 
de maduración, de rendimientos ofrecidos y de nivel de 
riesgo. Se han desarrollado diferentes trabajos 
investigativos que orienten al inversor y le faciliten la 
toma de decisiones en mercados altamente especulativos. 
Entre los trabajos que se apoya la presente investigación, 
vale la pena resaltar los trabajos de Markowitz (1952), 
con el modelo de varianza/ covarianza para determinar la 
frontera eficiente, los modelos teóricos presentados por 
Black (1972), Merton (1973) y más tarde por Levy y 
Sarnat (1982), Elton (1995) y Gruber (1997), el resumen 
elaborado por Alexander, Sharp y Balley (2003), conduce 
a que el portafolio optimo se puede encontrar utilizando 
principalmente la línea de mercado de capitales  para  
seleccionar en la frontera eficiente la participación 
porcentual de la inversión en cada acción que genere el 
máximo rendimiento a través de la prima por el riesgo 
involucrado.  
 
En el proceso decisorio por parte del inversionista es 
necesario evaluar si las decisiones tomadas en el manejo 
de los recursos financieros son las más acertadas?, Cuál 
sería la inversión en activos de renta variable que genere 
la prima por riesgo óptima?. El proceso de inversión en 
los mercados financieros es una labor difícil y compleja 
porque el retorno sobre la inversión está altamente 
correlacionado con el riesgo y a mayores tasas de 
rentabilidad mayor es el riesgo. 
 
El presente trabajo, presenta una metodología que 
conduce al lector a hallar la distribución porcentual de las 
inversiones en cada uno de los instrumentos financieros 
preseleccionados, partiendo de la tasa de oportunidad 
obtenida con el primer portafolio optimizado de renta 
fija. Posteriormente, se construye la frontera eficiente del 
portafolio optimizado de acciones ordinarias, partiendo 
de minimizar el riesgo a determinados niveles de 
rentabilidad. Por ultimo, se optimiza la pendiente de la 
línea de mercado de capitales que parte del portafolio de 
renta fija y es tangente a la frontera eficiente, en éste 
punto se establecen los porcentajes de inversión en cada 
una de las acciones que conducen a la mayor prima por 
riesgo del portafolio.  
 
2. FORMULACION MATEMATICA DE LOS 
MODELOS 
 
2.1 Modelo de portafolio de renta fija optimo  
Para determinar la tasa de retorno del portafolio de  




instrumentos financieros de renta fija se recurre al 
método de programación lineal, la definición de variables 
es la siguiente: 
Ai = Tasa de interés ofrecida por el título “i”. 
Cj = Cantidad de dinero requerido en el periodo “j” 
Dj = Tasa de impuestos en el periodo “j”  
Qj = Cantidad de dinero de seguridad en el periodo “j” 
Sj = Saldo inicial en cada periodo “j” 
Rj = Valor de maduración de los títulos en el periodo “j”. 
Xij = Dinero para invertir en el título “i”, en el tiempo j”. 
Zk1 = Valor de los títulos en el momento de invertir. 
 
Con base en las anteriores definiciones el problema 
general del portafolio de inversión en renta fija a corto 
plazo es: Encuentre los valores de X11, X12, X13, ... XMN 
tales que Maximicen Σ(A1X11+A2X12 + ...+ AMNXMN ) y 
que cumplan con todas las siguientes restricciones: 
S1 + ΣRj + Σ(Rj*Aj ) - XM1 - C1 – D1 – ZK1 ≤ Q1 
S2 + ΣRj + Σ(Rj*Aj ) -XM2 – C2 – D2  - ZK2≤ Q2 
SN + ΣRj + Σ(Rj*Aj) -XMN – CN – DN - ZKN ≤ QN 













1 = 0 para determinar la tasa 
interna de retorno del portafolio de renta fija. 
 
2.2 Modelo de portafolio de renta variable (acciones 
ordinarias) óptimo  
La conformación de portafolios es una estrategia para 
disminuir el riesgo, es decir, el riesgo del portafolio debe 
ser menor que la suma de los riesgos de las acciones que 
lo conforman. Para construir portafolios eficientes se 
emplean las siguientes modelaciones: 
 









R donde, Ri es la rentabilidad del activo i,  
Pt es el precio de mercado del activo en el período t y Pt-1 
es el precio en el período inmediatamente anterior. 
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Donde Ri es el   rendimiento del activo i en un período                
dado t y T es el número de periodos que se analizan. 
El riesgo de cada activo, medido como la desviación 
















σ        
La covarianza entre los diferentes activos, calculada a 
través de la regresión simple (tomando cada par de 

























iiP REARE  Donde Ai es el 
porcentaje de inversión en cada activo del portafolio y N 
el número de activos que participan en el portafolio. 
 
El riesgo de un portafolio P con múltiples alternativas  de 

















2 2  
Donde σP es el riesgo del portafolio. 
 
La optimización del portafolio de acciones a través de la 
programación cuadrática se expresa así: 
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El total de las inversiones deben ser iguales al 100% del 
capital disponible, en cada iteración j se establece un 
nivel de rentabilidad deseado y factible B y el valor 
porcentual de las inversiones no puede ser negativo.  Lo 
anterior permite construir una infinita gama de 
combinación de portafolios que son óptimos pero en cada 
uno de ellos se maneja un nivel de riesgo y rentabilidad 
diferentes. Hasta este momento es decisión del inversor  
determinar en que punto de la frontera de portafolios 
óptimos (a que tipo de portafolio le quiere apuntar) de 
acuerdo a su perfil como inversionista, si a un portafolio 
de alta rentabilidad o uno de mínimo riesgo.  
 
La frontera eficiente es el conjunto de portafolios 
optimizados dentro de un rango considerado entre un 
portafolio maximizando la rentabilidad y uno 
minimizando el riesgo, de ahí en adelante se construyen 
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infinidad de portafolios, se toman variaciones 
comprendidas entre los dos extremos presentados 
anteriormente: Máxima rentabilidad hasta el mínimo 
riesgo, con un nivel de rendimiento determinado, se 
optimiza el riesgo. [2] 
 
2.3 La recta del mercado de capitales  
La recta del mercado de capitales permite obtener un 
portafolio de la frontera eficiente, donde el portafolio 
óptimo es el punto de tangencia de la línea de mercado de 
capitales y la curva de portafolios (frontera eficiente)[3]. 
La recta del mercado de capitales se expresa 
análogamente de acuerdo a la expresión matemática de la 
línea recta: MXAY +=  donde Y es la rentabilidad, A 
es la rentabilidad libre de riesgo, M es la pendiente de la 









=  donde YP es la 
rentabilidad del portafolio de acciones, YL es la 
rentabilidad del portafolio libre de riesgo, XP es el riesgo 
del portafolio de acciones y XL es el riesgo del portafolio 





=   Donde RP es la rentabilidad del 
portafolio, RL es la rentabilidad libre de riesgo y σP es el 
riesgo del portafolio. 
 
El punto de tangencia debe estar localizado en la recta 
con la máxima pendiente, conformada entre el punto de 
rentabilidad libre de riesgo y el punto de frontera 
eficiente con máxima prima de riesgo. 
 
El modelo a optimizar es del tipo de programación lineal 
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A   El total de las inversiones = 100% 
 
3 EXPLICACION DE LA METODOLOGIA 
APLICADA 
 
A continuación se describe el procedimiento a aplicar y 
la construcción de cada uno de los elementos requeridos 
en el modelo que al final debe conducir a hallar el único 
portafolio de acciones que ofrece la mayor rentabilidad 
partiendo de los rendimientos ofrecidos por los activos 
libres de riesgo que conforman el portafolio de renta fija 
y se llega al rendimiento adicional (prima por riesgo) por 
asumir instrumentos de renta variable contemplados en el 
portafolio accionario representado por la  frontera 
eficiente, para seleccionar el portafolio buscado en la 
frontera eficiente, se utiliza la línea de mercado de 
capitales que pasa tangencialmente por la frontera 
eficiente. En la Figura 0, se ilustra el procedimiento. 
 
 
Figura 0. Portafolio optimo con base en activos libre de riesgo 
 
3.1 Determinación de la rentabilidad libre de riesgo 
(RL) 
El inversionista sondea el mercado en busca de títulos de 
renta fija considerando los criterios de rentabilidad, 
maduración y calificación del título (AAA= sin riesgo). 
Para este caso se consideran unos requerimientos y un 
stock de seguridad para un periodo de inversión de 4 
meses. Los datos se ilustran en la figura 1: 
 
 
Figura 1. Datos de entrada del portafolio de renta fija. 
 
Se formula el modelo para hallar la solución óptima 
maximizando la rentabilidad como sigue en la figura 2: 
 
Figura 2. Formulación del modelo de renta fija 
 
El modelo formulado se condiciona en términos de 
programación lineal para hallar la solución óptima a 




través  del complemento solver para Excel, como se 
muestra en la figura 3. 
 
Figura 3. Parámetros de optimización  
 
La solución encontrada muestra la distribución de la 
inversión óptima y la tasa interna de retorno (TIR) del 
portafolio y será la tasa de rendimiento libre de riesgo 
(RL), según ilustración de la figura 4:  
 
 
Figura 4. Solución óptima del portafolio de renta fija. 
 
3.2 Calculo de los portafolios de acciones óptimos y la 
frontera eficiente 
  
Para armar el portafolio de acciones se toman como 
ejemplo, las acciones de Cementos Argos, Bavaria, 
Banco de Bogotá, Coltabaco y Suramericana de 
Inversiones. Las cotizaciones se toman en periodos de 
siete días, como se ilustra en la figura 5. 
 
 
Figura 5. Precio promedio ponderado de las acciones 
 
Con base en los precios de mercado de las acciones se 
calculan la variación de precio (rentabilidad) y la 
varianza, como se aprecia en la figura 6. 
 
 
Figura 6. Cálculo de rentabilidad y varianza de las acciones. 
 
Posteriormente se definen los rangos con las variaciones 
de los precios para cada acción para facilitar los cálculos 
con los siguientes nombres: Cementos Argos = VCA, 
Bavaria = VBA, Banco de Bogotá = VBB, Coltabaco = 
VTA y Suramericana de Inversiones = VSU. Luego,  se 
calcula  la matriz de covarianzas entre cada par de 
acciones, como se muestra en la Figura 7. 
 
 
Figura 7. Matriz de Covarianzas 
 
La ponderación de la inversión se realiza en términos 
porcentuales, teniendo en cuenta que la suma de la 
inversión total debe ser del 100% y se acomodan los 
datos ya calculados de rentabilidad y varianza de cada 
acción, según se ilustra en la figura 8.   
 
 
Figura 8. Ponderación de la inversión 
 
Se formulan los parámetros de rentabilidad, varianza y 
riesgo del portafolio de acciones, de acuerdo a la figura 9.  
 
 
Figura 9. Cálculo de rentabilidad y riesgo del portafolio. 
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Se modelan las condiciones del portafolio para realizar la 
optimización por programación cuadrática con el 
complemento Solver de Excel. La celda objetivo es el 
riesgo del portafolio, los datos a cambiar son los 
porcentajes de inversión en cada acción; las restricciones 
son que los porcentajes de inversión no sean negativos y 
que el total de la inversión sea del 100%, como se ilustra 
en la figura 10. 
 
 
Figura 10. Formulación para optimizar el portafolio. 
 
La solución con Solver entrega los porcentajes a invertir 
de acuerdo a los parámetros dados, cumpliendo las 
respectivas restricciones, según la figura 11. 
 
 
Figura 11. Resultado obtenido del portafolio optimizado 
 
Se optimiza el portafolio maximizando la rentabilidad y 
luego se optimiza minimizando el riesgo, con los dos 
valores de rentabilidad obtenidos como extremos, se 
procede a conformar una serie de portafolios optimizando 
el riesgo a diferentes niveles de rentabilidad (se agrega 
una restricción igualando la celda de rentabilidad del 
portafolio a un valor deseado), incluidos dentro del 
intervalo ya establecido. Los valores obtenidos de cada 




Figura 12. Resultados obtenidos de rentabilidad y riesgo. 
 
Se construye la grafica de la frontera eficiente 
enfrentando el riesgo versus rentabilidad del portafolio, 
como se ilustra en la figura 13. 
 
 
Figura 13 Frontera eficiente del portafolio accionario. 
 
3.3 Construcción de la línea del mercado de capitales 
Con base en la tasa de rentabilidad libre de riesgo 
obtenida en el portafolio de renta fija y con la frontera 
eficiente del portafolio de acciones, se procede a calcular 
la línea de mercado de capitales, buscando aquella que 
tenga la pendiente más alta (mayor prima por riesgo), 
como se ilustra en la figura 14.  
 
 
Figura 14. Línea de mercado de capitales a calcular. 
 
Se formulan los componentes de prima por riesgo y el 




Figura 15. Formulación de la línea de mercado de capitales 
 
Se construyen las condiciones para modelar la 
optimización de la tangente de la línea de mercado de 
capitales así: la celda objetivo es la pendiente de la línea 
de mercado de capitales, las celdas a cambiar son los 
porcentajes de participación de cada acción dentro del 




portafolio, y las condiciones a satisfacer son que los 
valores hallados no sean negativos y la inversión total 
alcance el 100%. Ver figura 16. 
 
 
Figura 16 Condiciones para optimizar la prima por riesgo 
 
A continuación se presentan los resultados encontrados 
en la optimización: la prima por riesgo es de 1.08%, el 
riesgo es de 4.01% del portafolio con una pendiente de 
27.05%. Ver figura 17. 
 
 
Figura 17. Resultados obtenidos en la optimización. 
 
La conformación del portafolio se concentra en tres 
acciones solamente, Bavaria con una inversión de 24.1%, 
Banco de Bogotá con 36.6% y Coltabaco con inversiones 




Figura 18 Distribución porcentual de inversión en las acciones. 
 
A continuación se presenta la Figura de La Rentabilidad 
versus el Riesgo incluyendo los valores obtenidos de la 
tasa de rentabilidad libre de riesgo, la frontera eficiente 
del portafolio de acciones, la prima por riesgo, el riesgo 
del portafolio, la línea de mercado de capitales con los 
valores obtenidos de las acciones en el punto que toca 
tangencialmente a la frontera eficiente y es el punto que 
se considera para tomar la decisión de invertir en el 
portafolio accionario, como se ilustra en la figura 19. 
 
 
Figura 19 Cálculo de la inversión en acciones de acuerdo 
a la línea de mercado de capitales. 
 
4. CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES 
 
Se realiza un proceso de optimización para cada paso en 
la metodología propuesta: portafolio de renta fija para 
determinar la tasa de oportunidad del inversionista, 
portafolio de acciones para determinar el conjunto 
eficiente de la inversión en acciones y línea de mercado 
de capitales para determinar los porcentajes de inversión 
en las acciones que conformaran el portafolio. 
 
La tasa de rentabilidad libre de riesgo puede ser diferente 
para cada individuo, teniendo en cuenta sus posibilidades 
y conocimiento del mercado de renta fija.  En este caso se 
plantea solo títulos de renta fija en el mercado primario, 
pero bien podría incluirse títulos de mercado secundario, 
operaciones carrusel y swaps (permutas financieras) de 
títulos de renta fija.   
 
Determinar cuál es el portafolio dentro del conjunto de 
portafolios eficientes depende mucho del perfil del 
inversionista (preferencia por rentabilidad alta o por 
riesgo bajo), pero a través de la metodología expuesta se 
propone el criterio de la línea de mercado de capitales 
para realizar la selección de forma oportuna, obviando el 
calculo iterativo de la frontera eficiente. 
 
El modelo planteado es una guía que se puede generalizar 
para un grupo de activos financieros mucho más amplio, 
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